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Normas sobre crédito externo:

MANIOBRANDO SOBRE UNA PISTA
JABONOSA

El panorama cambiario para 1998
es complejo: tasa de cambio pegada al
techo de su corredor, perspectivas de
disminucion del saldo de las reservas
internacionales en presencia de un alto
déficit tanto fiscal como de cuenta co-
rriente, y un saldo significativo de la
deuda externa privada.

En un escenario asi, como lo
mencionamos la semana pasada, la de-
cision de la Junta Directiva del Banco de
la Republica de disminuir el costo del
depdsito a los desembolsos de crédito
externo tiene una intencion acertada; sin
embargo, sus verdaderos alcances seran
muy limitados.

Principales efectos de la medida

La Resolucion Externa 1, del 30
de enero de 1998, expedida por la Junta
Directiva del Banco de la Republica, or-
dena la disminucion del depdsito aplica-
ble a los desembolsos de crédito externo
del 30% a 25% y reduce su plazo de 18
a 12 meses.

El propdsito de la medida es equi-
parar el costo del crédito externo con el
interno el cual se desequilibré debido al
fortalecimiento de los controles a este

tipo de crédito adoptados en mayo del
afo pasado y al mayor ritmo de devalua-
cion del ultimo semestre.

Estos controles se reforzaron me-
diante la Resolucion 5 de 1997 del Ban-
co de la Republica; ésta amplié el depo-
sito (creado en 1993) a todas las opera-
ciones de endeudamiento externo inde-
pendientemente de su plazo de financia-
cion y fijo su monto en pesos (excepto el
correspondiente a la prefinanciacién de
exportaciones). Antes de la citada Reso-
lucion, el depdsito se aplicaba para las
operaciones de menos de 60 meses
(Resolucion 4 de 1997), y en todos los
casos éste podia ser constituido en ddla-
res.

A juicio de la Asobancaria la alu-
dida medida disminuira el costo de en-
deudarse en el exterior, pero no lograra
alterar en forma substancial la preferen-
cia de los demandantes de crédito por la
financiacién en moneda legal y, por tan-
to, no tendra repercusiones de corto pla-
zo en una mayor oferta de divisas.

Bajo las condiciones actuales de
devaluaciéon nominal y de tasa de interés
internacional (devaluacion de 15% vy libor
mas spread de 7.5% efectivo anual), el
costo efectivo en pesos de un crédito en
moneda extranjera a un afo seria de
33% con un depdsito del 30% a 18 me-
ses; y de 31% con un deposito de 25%
a 12 meses.



Los anteriores costos resultan de
suponer que los usuarios del crédito ex-
terno optan por redimir el depdsito en
forma inmediata; ello representa un cos-
to adicional en pesos de 6% (suponiendo
que el Banco de la Republica descuenta
el 20% del valor total del depdsito). Re-
dimirlo después de su vencimiento resul-
taria financieramente mas costoso; ello
implicaria asumir un costo de oportuni-
dad equivalente a la tasa efectiva anual
de tener un depdsito en pesos a 12 me-
ses (25%).

Dados los costos antes citados, el
depodsito a los desembolsos sigue siendo
una fuerte barrera de contencién para la
financiacién externa de corto plazo: el
costo efectivo anual de un crédito en
pesos es en promedio de 30% efectivo
(DTF mas 5%).

Aun en el caso de que la Resolu-
cion 1 hubiera eliminado los costos adi-
cionales que representa para el endeu-
damiento externo la existencia del depo-
sito, es poco probable que en la actual
coyuntura se registre una reaccion im-
portante de la demanda por esta fuente
de financiacién.

En primer lugar, la fuerte presion
devaluacionista induce a esperar un po-
co, especialmente al tener en cuenta las
notorias oscilaciones observadas desde
1995; sobre el particular es bueno recor-
dar que actualmente en el mercado de
fordwards se estan negociando ventas
de ddlares con una devaluacion de entre
17% y 20%. En segundo lugar, esas pre-
siones se pueden acentuar por los me-
nores ingresos por exportaciones (petro-
leo en particular). En tercer lugar, la “ti-
mida” modificacion del depdsito puede
generar expectativas de una disminucion

adicional del costo de éste en los proxi-
mos meses, induciendo a los agentes a
frenar temporalmente los desembolsos
de crédito.

En consecuencia, solamente los
agentes economicos que tienen un cu-
brimiento natural, es decir aquellos que
perciben ingresos en ddlares, tomarian
la decision de sustituir crédito interno por
externo para financiar capital de trabajo.

Opciones alternativas

Hay dos medidas que se vienen
planteando para defender la banda cam-
biaria y que en nuestra opinion no son
aconsejables: eliminar el depdsito al en-
deudamiento externo y las restricciones
para prepagar este tipo de créditos (Car-
ta Circular SG- OB-351 del 7 de noviem-
bre de 1997)

En primer lugar, la eliminacion to-
tal del depdsito tendria negativos efectos
estructurales: estimularia la entrada de
capitales de corto plazo, deteriorando el
perfil de la deuda externa privada y pre-
sionando un aumento del déficit de la
cuenta corriente, al inducir una revalua-
cion real del tipo de cambio. Bajo estas
circunstancias, la economia quedaria
muy expuesta a cualquier cambio subito
en los mercados financieros internacio-
nales.

En segundo lugar, en las actuales
circunstancias, la eliminacion de las res-
tricciones a los prepagos aumentaria
rapidamente la demanda por dodlares;
ello presionaria al alza el precio de la
divisa, dificultando tanto la defensa de la
banda cambiaria como el cumplimiento
de la meta de inflacion.



Pese a que no consideramos no-
tables los efectos de la Resolucion 1y
no vemos acertada la opcion de eliminar
el deposito y mucho menos la de quitar
las restricciones a los prepagos, tene-
mos plena confianza en la capacidad de
la autoridad monetaria para defender la
banda cambiaria y aquietar los movi-
mientos especulativos de la coyuntura.
Hasta ahora ha sido modesta la inter-
vencion del Emisor en el mercado y ape-
nas en esta semana comenzo a dar se-
nales sobre la intencidn de aumentar las
tasas de interés.

Nos preocupa, eso si, que la opor-
tunidad de las medidas pueda repetir la
historia de 1995-1996, cuando se indujo
un desplome de la tasa de cambio desde
el techo hasta el piso de la banda en
unos pocos dias.

l. INFLACION

En enero de 1998 la inflacién total
para consumidores aumentd 1.79%, fren-
te a 1.65% del mismo mes en 1997. La
variacion anual se situ6é en 17.84%, 2.78
puntos por debajo de los doce meses
acumulados en enero de 1997, cuando
fue de 20.62%. (Grafico 1).
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De acuerdo a las cifras del Dane,
los sectores que explicaron el crecimien-
to en enero fueron transporte (4.16%) vy
alimentos (2.20%).

De acuerdo con estos resultados,
el efecto esperado por el fendbmeno de El
Nifio no fue tan fuerte como se habia
pronosticado.

Todo parece indicar que aunque
se espera una presion importante sobre
el grupo de alimentos, debido a los efec-
tos de escasez que generara el feno-
meno de el “Nifo”, el cumplimiento de la
meta anual de inflacion para 1998 de-
pendera del dinamismo de la actividad
economica. Las importaciones de pro-
ductos agricolas, anunciadas por el Go-
bierno, podrian reducir la presion de los
precios domésticos.

Como se observa en el Grafico 1,
la tendencia descendente de la inflacidn
parece que llegé a su fin. La inflacion
basica se estanco en 17.6% desde octu-
bre de 1997. Este resultado confirma lo
que la Asobancaria ha venido pronosti-
cando: el margen para reducir la infla-
cion de demanda se esta agotando. En
consecuencia el factor que mas inciden-
cia tendra sobre el resultado final de la
inflacion esta relacionado con el dina-
mismo de la actividad econémica.

Il. TASAS DE INTERES

El 4 de febrero el Banco de la Re-
publica modifico las tasas de interés que
reconoce sobre los titulos de participa-
cion clase B a 30 dias, al pasarlas de
21.5% a 23%. Esto puede interpretarse
como una sefial de que la autoridad mo-
netaria estaria dispuesta a incrementar



gradualmente las tasas de interés de las
OMA para defender la banda cambiaria.

lll. EL BESO DEL DRAGON

El efecto de las fuertes devalua-
ciones de las monedas asiaticas con
respecto al ddlar ha sido de diversa na-
turaleza para la moneda colombiana, y
para la competitividad de algunos pro-
ductos colombianos. Por un lado, con
respecto a paises como Corea, Malasia y
Taiwan se ha presentado una aprecia-
cion del peso, y por otro lado, en el caso
de Japon y Hong kong se observa una
devaluacion del peso (Graficos 2 y 3).

Acudamos a un ejemplo para
apreciar el efecto de ese cambio en los
precios relativos de un producto de ex-
portacion: El primero de octubre de
1997, se encontraba en los mercados de
Taiwan un producto X por 100 ddlares
taiwaneses; éste costaba en ddlares
U$3.49 y en pesos colombianos $4.338.
Al 30 de enero de 1998, por el mismo
articulo habia que pagar U$2.92 o
$3.918, lo que significa que el precio del
producto cayo 9.7% en el mercado co-
lombiano; si este producto le compite a
uno nacional, es obvio el impacto sobre
nuestra competitividad por la devalua-
cion de esas monedas.

Con respecto a Japdn, una mer-
cancia cuyo valor era de 100 yen en oc-
tubre 1 de 1997, era adquirida con
$1029 o U$0.83 y al 30 de enero de
1998 con $1055 o US0.78. Lo anterior
equivale a decir que la devaluacion del
peso colombiano frente al dolar ha sido
mayor con respecto a la respectiva del
yen. En este caso, el cambio de precios
relativos favorece a los productos co-

lombianos al ser menos costosos relati-
vamente que aquellos del mercado japo-
nés.

Grafico 2
Tasa de cambio del peso colombiano
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Grafico 3
Tasa de cambio del peso colombiano
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